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CONCEPTOS BÁSICOS SOBRE EL 
DINERO1
  
DEFINICIÓN Y FUNCIONES DEL DINERO
Definición convencional: medio de intercambio generalmente 
aceptado.
Definición marxista: equivalente general.
Funciones:
1) Medio de intercambio o circulación.
2)Unidad de cuenta:
— Medida de valores.
— Patrón de precios.
3)Reserva de valor:
— Medio de atesoramiento.




Dinero-mercancía: mercancía con valor intrínseco empleada 
como equivalente general (  forma moneda: oro, plata).→ forma moneda: oro, plata).
Dinero-signo o dinero papel: representación simbólica del 
dinero-mercancía sin valor intrínseco (  papel: billetes).→ forma moneda: oro, plata).
Dinero convertible: dinero-signo plena o parcialmente 
redimible por dinero-mercancía.
Dinero inconvertible: dinero-signo no redimible.
Dinero fiduciario: dinero-signo inconvertible emitido por 
alguna entidad u organización de aceptación generalizada.
Dinero de curso forzoso: dinero-signo cuya aceptación para el 
pago de deudas es obligatoria por ley.
Dinero fíat: dinero fiduciario de curso forzoso, es decir, dinero 
fiduciario emitido por el Estado. Forma actual de dinero.
ALGUNOS CONCEPTOS BÁSICOS1
  
Dinero legal: dinero fíat físico, es decir, billetes y monedas.
Dinero bancario: dinero fíat contable o electrónico registrado en 
los balances de la banca y del BC.
Dinero crediticio: dinero bancario creado por la banca a través del 
mecanismo del crédito.
Dinero exógeno: concepción del dinero según la cual es inyectado 
desde fuera del circuito monetario por parte del BC.
Dinero endógeno: concepción del dinero según la cual es generado 
dentro del circuito monetario a través del crédito.
Dinero neutral: idea del dinero según la cual su variación no afecta 
a la dinámica de acumulación por ser un elemento superficial de la 
economía que sólo afecta a las variables nominales.
Dinero no neutral: idea del dinero según la cual su variación afecta 
a la dinámica de acumulación por tratarse de un elemento 






― Escuela de Salamanca, Bodin, Cantillon, Montesquieu, Hume, 
currency school, Ricardo, Fisher, Marshall, Pigou.
― Ecuación de cambio o identidad de Fisher: PQ ≡ MV
― Supone pleno empleo, precios flexibles y se basa en la 
dicotomía clásica (economía real – economía monetaria).
― Dinero exógeno y neutral: es inyectado por el BC y no tiene 
influencia directa sobre la producción, el empleo o la inversión.
― Supone que la oferta de dinero en nada puede estimular la 
dinámica de acumulación y, por lo tanto, la política monetaria 
debe centrarse exclusivamente en el control de precios.
TEORÍA CUANTITATIVA CLÁSICA2
  
― Desarrollada por Keynes a partir del enfoque de Cambridge de la 
teoría cuantitativa, centrado en la demanda de dinero.
― Añade al análisis clásico el factor especulativo en la demanda de 
dinero y bonos en función de los tipos de interés.
― Dinero mayoritariamente exógeno y no neutral. La oferta 
monetaria viene determinada por el BC, pero tiene influencia sobre 
la dinámica económica porque modifica el tipo de interés.
― Un aumento de la oferta monetaria haría crecer la demanda de 
bonos, lo que reduciría los tipos de interés. Esto provocaría una 
mayor demanda de dinero por motivos especulativos y una mayor 
inversión. Por lo tanto, el resultado final sería menores tipos de 
interés, mayor demanda de dinero y mayor producción e ingresos. 
Problema potencial de la trampa de la liquidez. 
TEORÍA KEYNESIANA2
  
― Evolución de la teoría cuantitativa clásica como reacción a la 
hegemonía keynesiana: Milton Friedman y Escuela de Chicago.
― Desarrolla el análisis dinámico a corto plazo keynesiano que la teoría 
cuantitativa no contemplaba y que conlleva cambios temporales  en 
la economía real ante variaciones de la oferta monetaria.
― Incorpora también el análisis de la demanda monetaria basado en 
los avances del enfoque de Cambridge. 
― Aprovecha el desprestigio del keynesianismo a raíz de la estanflación 
de los setenta para imponerse académica y políticamente.
― Oferta monetaria determinada por la base monetaria: M = mB (B: 
base monetaria -efectivo + reservas bancarias-; m: multiplicador 
basado en reservas/depósitos y efectivo/depósitos)
TEORÍA CUANTITATIVA MONETARISTA2
  
― Originadas a raíz del desprestigio del keynesianismo y como 
reacción contra la síntesis y el neokeynesianismo.
― Dinero endógeno y no neutral. Hace hincapié en creación de 
dinero crediticio por parte de la banca, en las carencias de la 
teoría convencional de la política monetaria y en las teorías del 
circuito monetario.
― Teoría monetaria “moderna” (TMM): tendencia 
actualmente en auge basada en el cartalismo  dinero como → forma moneda: oro, plata).
“criatura de la ley” con valor derivado de su función como medio 





Teoría del valor trabajo como base (valor de uso, valor de cambio, 
valor). Precio como expresión monetaria del valor.
Intercambio de mercancías como origen del dinero.
Análisis progresivo lógico e histórico según formas del valor:
― Forma simple: x A = y B (trueque).
― Forma desarrollada: x A = y B = z C … (mercantilización).
― Forma general: una mercancía con ciertas características físicas se 
usa como equivalente general o dinero-mercancía.
― Forma moneda: metal acuñado como dinero ideal (plata, oro).
― Desmaterialización formal del dinero: dinero-mercancía  → forma moneda: oro, plata).
dinero-papel o signo (convertible, total o parcialmente).
― Desmaterialización sustancial del dinero: dinero papel o signo  → forma moneda: oro, plata).
dinero fiduciario (no convertible)  → forma moneda: oro, plata). dinero bancario o crediticio.
FORMAS DEL DINERO3
  
Origen: James Steuart, banking school (Tooke, Fullarton).
Marx:
― El Capital I – Capítulo 3 (1867: 147-201).
― Contribución – Capítulo 2 (1859: 49-148).
― Grundrisse – Capítulo 2 (1857/58: 35-174).
No hay dualismo entre economía real y economía monetaria. El dinero 
no es simple símbolo o convención social y no procede de la circulación, 
sino que es materialización del valor, la expresión monetaria del valor.
Por lo tanto, dinero endógeno y no neutral.
A partir de la universalización del dinero fiduciario y su aparente 
desmaterialización (1971), dos posturas antagónicas en el marxismo:
― Teoría clásica renovada: Mandel, Germer, Astarita…
― Teoría de la MELT: Foley, Moseley, Valle…
CARACTERIZACIÓN BÁSICA3
  
Oro como respaldo en valor del dinero emitido por el BC.
Patrón oro (s.XIX): soporte en oro de la moneda nacional 
(interior) por ley.
Patrón dólar-oro (s.XX): soporte en oro de los tipos de cambio 
(exterior) por ley.
Problema: respaldo del dinero crediticio emitido por los bancos 
comerciales.
Evidencia: reservas de oro de los BC.
― BC, FMI y BIS: > 30.000 toneladas.
― Fed: 75% reservas en oro.
― Bundesbank: 70% en oro.
― Banco Popular de China: reservas de oro x 5 en s. XXI.
TEORÍA CLÁSICA RENOVADA3
  
Caso del dinero-mercancía (oro) (Moseley)
Valor de una mercancía (i) = ttsn (h) para producir una unidad  → forma moneda: oro, plata). L
i
 (h/i)
Valor del oro (g) = ttsn (h) para producir una unidad  → forma moneda: oro, plata). L
g
 (h/g)
MELT = 1/valor del oro  → forma moneda: oro, plata).
Precio de cualquier mercancía en oro  → forma moneda: oro, plata).







=MELT⋅L i (g/ i )
MELT: monetary expression or labor time. Cantidad de valor 







TEORÍA DE LA MELT3
  
Caso del dinero-papel convertible:
MELT depende del valor del oro y la proporción entre dinero-papel 
emitido (p) y cantidad de oro que se necesitaría con dinero-mercancía o 
convertible  → forma moneda: oro, plata).
Así, el dinero-papel no convertible representaría el ttsn indirectamente, a 
través del oro. Por lo tanto:





 es independiente de los precios y los determina.
― Pero sería distinta en tanto que esa relación Mp/Mg no determina los 









TEORÍA DE LA MELT3
  
Caso del dinero-signo inconvertible:
Recordando que:    y considerando que:
Entonces: 
Sustituyendo P:
Lo que significaría que la MELT
p
 no depende del valor del oro, sino 
simplemente de la cantidad de dinero-papel en circulación (M
p
), de la 
velocidad de circulación (V) y del valor total de las mercancías o ttsn (L). 
Conclusión igualmente aplicable al dinero crediticio no convertible.
No obstante, el dinero fiduciario se determinaría exógenamente (política 
monetaria), mientras que el dinero crediticio se determina exógena (política 








































TEORÍA DE LA MELT3
  
TEORÍAS CONVENCIONALES DE 
LA INFLACIÓN4
  
“La inflación es una necesidad para mantener el beneficio.”
Jacques Attali.
  
Inflación: subida generalizada del nivel de precios de las 
mercancías a lo largo de un periodo de tiempo  desvalorización → forma moneda: oro, plata).
del dinero.
Deflación: bajada generalizada del nivel de precios de las 
mercancías a lo largo de un periodo de tiempo  revalorización del → forma moneda: oro, plata).
dinero.
Medición: deflactor del PIB (precios al productor), IPC (índice de 
precios al consumidor).
Tipos de inflación:
― Según grado: moderada (<3% anual), rápida (3-20% anual), 
galopante (>20% anual, <50% mensual), hiperinflación (>50% 
mensual  + 12.000% anual).→ forma moneda: oro, plata).
― Según componentes: inflación general, inflación subyacente (sin 




― Asalariados, pensionistas y parados: encarecimiento de 
bienes de consumo sin aumento equivalente de salario, pensión o 
prestación  menor salario real (directo o diferido).→ forma moneda: oro, plata).
― Acreedores: reducción de la deuda real.
― Rentistas: reducción del ingreso real.
― Exportadores: pérdida de competitividad.
― Capital: dificultad para planificación por distorsión de 
expectativas.
Beneficia a:
― Capital: mecanismo en defensa del pv frente a subidas salariales.
― Deudores (en especial, el Estado): reducción de la deuda real.
― Importadores: abaratamiento de importaciones.
― Especuladores: + volatilidad y riesgo  + beneficio potencial.→ forma moneda: oro, plata).
¿A QUIÉN AFECTA LA INFLACIÓN?4
  
Teoría clásica:
― Inflación de demanda (demand-pull inflation): salarios 
excesivos aumentan D por encima de la capacidad de 
producción.
― Inflación de costes (cost-push inflation): salarios excesivos 
aumentan el coste de producción  aumento de los precios → forma moneda: oro, plata).
(espiral salarios-precios).
Teoría neoclásica:
― Inflación salarial: salarios demasiado altos en relación al 
nivel de paro debidos a mercados laborales inflexibles y 
monopolio sindical de la oferta de fuerza de trabajo (NAIRU, 
curva de Phillips vertical a LP).
LA CULPA ES DE LOS SALARIOS4
  
“Se nos dice que una mayor inversión de capital-dinero variable 
[…] significa una masa mayor de medios pecuniarios en manos 
de los obreros. Esto trae como consecuencia una mayor 
demanda de mercancías por parte de ellos. Como consecuencia 
del mismo fenómeno, aumenta también el precio de las 
mercancías. Se dice, asimismo: al subir los salarios, los 
capitalistas aumentan los precios de sus mercancías. El alza 
general de los salarios determina en ambos casos una subida de 
los precios de las mercancías.”
Karl Marx (1885), El capital, vol. 2.
  
Teoría monetarista:
― La inflación se debe siempre y en cualquier caso a una emisión 
excesiva de dinero.
― Basada en la teoría cuantitativa y su actualización monetarista.
― Especialmente empleada para explicar la hiperinflación
― Los precios dependen de la cantidad de dinero en circulación (Q 
invariable a CP, V estable y predecible, M exógena).
― Por tanto, la gestión estricta de la oferta monetaria (directamente 
o a través de los tipos de interés) sería el único medio eficaz de 
controlar la inflación.




“La fijación del precio de las cosas depende siempre, y en lo 
fundamental, de la proporción que existe entre el total de las 
cosas y el total de los signos.”
Montesquieu (citado en K1).
“Siempre y en todas partes, la inflación es un fenómeno 
monetario.”
Milton Friedman (en Gamble y Walton, 1976: 116).
“Toda inflación grave ha sido producida por la expansión 
monetaria.”
Milton Friedman, 1968: 12.
  
“No puede haber ningún ejemplo opuesto [al de Friedman] por la 
sencilla razón de que la materialización de un alza considerable 
de los precios exige el aumento de la cantidad de dinero.”
Sampedro, 1976: 46.
  
― Curva de Phillips: trade-off entre inflación y empleo.
― Inflación de demanda  → forma moneda: oro, plata). inflación de crédito (M) y 
consumo (publicidad y marketing) e inflación de gasto y 
déficit público.
― Inflación de costes  → forma moneda: oro, plata). inflación de beneficios (precios 
administrados) e inflación sectorial (desproporcionalidad).
― Inflación estructural (built-in inflation). Expectativas 
adaptativas causa un efecto resaca por búsqueda de mayores 
salarios ante subidas de precios (espiral precios-salarios) vía 
negociación colectiva o indexación. Aportación neokeynesiana 
ante la estanflación de los 70.
AMPLIACIONES Y MATIZACIONES KEYNESIANAS4
  
Relación empírica inversa entre la tasa de paro y la tasa de variación 
de los salarios nominales (A.W.Phillips, 1958). Samuelson, Solow: 
curva como relación entre paro e inflación.
Desprestigiada por la estanflación de los años setenta.
Según keynesianos:
Curva de Phillips descendente: trade-off inflación-empleo.
Según neoclásicos:
Curva sólo descendente en el corto plazo, vertical en el largo plazo 
(expectativas adaptativas: Friedman, Phelps) → NAIRU como factor 
explicativo clave de la inflación.
Curva siempre vertical (expectativas racionales: Lucas, Sargent).
Según marxistas:
Simplemente representa la función del EIR como depresor salarial.
INFLACIÓN Y PARO: LA CURVA DE PHILLIPS4












INFLACIÓN Y PARO: LA CURVA DE PHILLIPS4
  










Curva de Phillips España, 1999-2017









ρ: – 0,82f(x) = – 0,26 x + 6,6 R2 = 0,67
EJEMPLO: EL CASO DE ESPAÑA4
  
“La curva de Phillips ha dejado de representar la realidad, pues 
los obreros pueden soportar sin doblegarse niveles de paro que 
antes los hubieran obligado a someterse.”
Sampedro, 1976: 126
  
Estructuralismo (CEPAL). Perspectiva multicausal basada en 
heterogeneidad estructural relacionada con la falta de desarrollo 
económico y la dependencia. Específico para economías 
latinoamericanas y contra las políticas del FMI/BM.
Teorías sociológicas. Inciden en la pugna distributiva capital-
trabajo, aunque sin entrar en el ámbito de la producción.
Inflación de beneficios. Mecanismo del capital para favorecer 
la ganancia y anular el efecto de las subidas salariales (espiral 
salarios-beneficios). No solo como precios administrados en 
mercados oligopólicos o monopólicos. Arma alternativa o 
complementaria al clásico desempleo,socialmente costosa, y a los 
aumentos de la productividad, técnicamente complejos.
ADICIONES HETERODOXAS4
  
“En realidad, los beneficios elevados tienden a aumentar el precio 
de las cosas mucho más que los salarios elevados. […] Nuestros 
comerciantes e industriales se quejan mucho de los efectos 
perjudiciales de los altos salarios, porque suben los precios y por 
ello restringen la venta de sus bienes en el país y en el exterior. 
Nada dicen de los efectos dañinos de los beneficios elevados. 
Guardan silencio sobre las consecuencias perniciosas de sus 
propias ganancias. Sólo protestan ante las consecuencias de las 
ganancias de otros.”
Adam Smith, 1776: 151.
  
“La inflación mana, en sus últimas fuentes, de la necesidad 
empresarial de defender sus beneficios ante las reivindicaciones de 
los trabajadores; y su manera de conseguirlo consiste en aceptar 
para ello una inflación moderada que, aunque también está 
afectando a las empresas, lo hace con más retraso que a los demás 
grupos. La empresa aumenta sus precios y, con ellos, salva su 
beneficio; y cuando las repercusiones vuelven a erosionarlo, repite 
la maniobra. Consigue así un margen que siempre flota 
relativamente por encima, aunque vaya subiendo constantemente. 
Esa subida es la inflación.”
José Luis Sampedro, 1976: 138.
  
TEORÍA MARXISTA DE LA 
INFLACIÓN5
  
Teoría crítica, pero no sistemática: no trata la inflación como 
elemento nuclear de la acumulación y sus contradicciones.
Componentes fundamentales:
― Teoría monetaria: causalidad dinero-inflación inversa a la de la 
teoría cuantitativa. La cantidad de dinero se ajusta a a la suma de 
precios a través del atesoramiento y la velocidad de circulación. 
― Teoría del valor trabajo: evolución de la productividad  → forma moneda: oro, plata).
evolución del valor de las mercancías y del dinero.
― Teoría de la formación de precios: O y D en mercados no 
competitivos  precios de mercado > precios de producción.→ forma moneda: oro, plata).
― Teoría del Estado: política tributaria o regulación de precios.
― En última instancia, inflación como mecanismo de regresión 













TEORÍA CONVENCIONAL VS TEORÍA MARXISTA5
  
Inflación como doble depresor salarial:
― Inflación permanente:
– Mecanismo de defensa del capital ante situaciones de paro 
insuficiente o excesivo poder sindical (informe McCracken de la 
OCDE, 1977).
– Mecanismo indirecto de desvalorización de la FT mediante el 
ataque al salario real, no al nominal. Evita la “rigidez a la baja” 
del salario nominal (Keynes).
― Políticas antiinflacionistas: ataque a los salarios como 
supuestos culpables de la inflación.
– Ajuste salarial permanente: vía nacional (política de rentas), 
internacional (competitividad) o supranacional (FMI, troika...)
– Política monetaria restrictiva: ti elevados + M restringida.
– Desregulación del trabajo asalariado y ataque a sindicatos.
¿PARA QUÉ Y A QUIÉN SIRVE LA INFLACIÓN?5
  
Según el paradigma ortodoxo que responde a las necesidades 
del modo de producción capitalista:
La inflación es un problema que perjudica especialmente a la 
clase trabajadora...
… pero que es culpa de la clase trabajadora...
… y, por lo tanto, debe ser resuelto a costa de la clase 
trabajadora.
LA INFLACIÓN COMO CONTRADICCIÓN5
  
“Si no se pueden bajar los salarios nominales, la única forma 
de bajar los salarios reales es dejar que sea la inflación la 
que haga esa labor.”
Mankiw, 2014: 199
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